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原 正 彦
1通 貨 学 派 ▼.s.銀行 学 派
貨幣供給の変化が経済 活動 を動かす原 因の役割を演ず るのか,あ るいは経済
活動 の結果 と して生ず るかをめ ぐる論争は,金 融分析 の長い歴 史のなかでたえ
ず繰 り返 され て きた,古 くして新 しい問題 であ る。
こうした貨幣供給 の経済的効果 にか んす る本格的 な論争は,イ ギ リスにおけ
る1840年代は じめの通貨論 争(currencycontroversy)にまで さかのぼ ることが
で きる。 イギ リスでは1836年,39年に恐慌が発生 し,金 の流出や イ ングラ ン ド
銀行の金準備の枯渇が生 じたが,こ れ らの原 因をめ ぐって通貨学 派(currency
school)と銀行学派(bankingschoo1)にわかれて議論がたたかわ された。 この
両者の論 争点は,そ の後 の金融理論お よび政策の発展 の基底を流れ る二つ の潮
流 とな って,今 日までひきつ がれてい るのであ る。そ こで,こ れか らの議論に
必要なか ぎ り,両 学派 の主張 を要約 してお こ う(一谷藤一郎 〔10〕第2章)。
通貨学派はつ ぎの ように主張す る。①貨幣数量説の立場 か ら,貨 幣供給 とく
に銀行券 と物価 との間 の密接 な関係を強調 し,貨 幣供給が市場諸カー た とえ
ぽ所得,利 子率,市 場 の諸条件 な ど一 の決定因だ と考 える(理 論的立場)。②
貨幣供給はその需要量 に対 して能動的であ り,し たがって銀行は銀行券 の発行
をその需要量 か ら独立 して コン トロールす ることができる。 こ うした考 え方の
基礎には,基 礎的貨 幣である鋳貨 お よび銀行券が増減すれば,そ れにお うじて
そ の上部構造にあたる小切手・為替手形な どの信用手段は増減す るとの考 えが
ひそんでいる(貨 幣供給のコン トローラピリティ)。③銀行 券一 よ り一般的には
貨幣供給一 は市場諸力 に よって決定 され るのではな く,銀 行券 の発行銀行 の
意 のままに決定 され る外生 変数 であ る。 とい うのは,い ったん増発 され た銀行
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券は物価 を騰 貴 させ,銀 行 券の 自動的 な還流は生 じないか らである(貨 幣供給
の外生性)。④ このよ うに銀行券はその発行量 が自動 的に調 整 され ないか ら,銀
行 券を金 準備 の増減に した がって機械的 ・自動的に伸 縮 させ るべ きであ る(政
策上の立場)。
これ に対 して,銀 行学派の主張 はつ ぎのよ うに要約 され る。①貨幣数量説を
実証的 ・歴史的な研 究に よって否定 し,む しろ物価,利 子率お よびその他 の経
済 的諸条件 が貨幣供給 の決定因だ と考える(理 論的立場)。②貨幣供給はその需
要量に対 して受動的 であ り,銀 行 は銀行券の発行量を任 意に コン トロールす る
ことはで きない。 こ う七 た主張には,銀 行券は他の信用諸 手段 と本質を同 じく
す る もので,信 用 の源泉の多様性 が認識 されているのであ る(貨 幣供給のコン ト
ローラ:ビリティの否定)。③貨幣供給は経済 の必要にお うじて増減す る 内 生 変 数
である。 した がって,た とえ銀行 券が過剰に発行 された として も,そ れは 自動
的に銀行還流 し}過 剰発行 のおそれはない(貨 幣供給の内生性)。④信用 の源泉
の多様性 を認め る立 場か ら,銀 行券だけではな く,そ の他 の信用手段の統制 が
必要 だ と考 える(政 策上の立場)。
この よ うな相対立す る両学派 に よる通貨論争は,1844年にイ ングラン ド銀行
条例(BankCharterAct'ofl844)が制定 される とともに,い ちお う通貨学派
の勝利 におわ った。 しか しなが ら,こ の論争であ らそわれた問題 には,貨 幣,
信用,資 本,物 価 為 替な ど金融 にかんす る基 本原理 が網羅 され てお り,時 代
とともにその形態 は変わ って も,そ の実質的内容は現代に までひきつ がれてい
る。 まさに歴史は繰 り返 され るあであ る。 い くつかの例をあげてお こ う。 イギ
リスでは1959年ei.『ラ ドク リフ報告』(RadcliffeReport)が発表 された ,こ れ
は戦後期の イギ リスの金融政策 のあ り方を抜 本的に再検討 しよ うとす る もので
あ った。同報告書 は総需要 を動 かすためには,貨 幣供給量だけでな く,経 済全
体 の流動性構造 ない しr般 流動性 を コン トロールすべ きことを提案 した。 こう
した提案をめ ぐってt'50年代末か ら60年代の初頭 にかけて,賛 否両論 の激 しい
「ラ.ドクリフ論争」が展開 された。同報告書 が銀行学派 に近 い立場 か ら書かれ,
批判者たち の見解が通貨 学派に近似 してお り,「通貨論争」、の現代版 とい った
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観す らしたのであ る(矢尾 〔17〕341-384ページ,原 〔8〕第5,6,10章,田中 ・内橋 ・
山崎 〔14〕)。こうした論争は さらに60年代 の中 ごろから70年代 の前 半にかけて,
「ニュー ・マネタ リズム論争」 にひきつがれ て今 日にお よんでいる。 しか も,
マネタ リズ ム論争はたんに金融政策 だけ でな く,ケ イ ンズ革命へ の反革命 と し
て,金 融理論その ものを大幅に書 きかえ ようとしている ことは,よ く知 られて
いる ところであろ う。
この論文は,こ うした通貨論争を念頭にお きながら,ま ず貨幣供給 の メカニ
ズ ムを明 らかに し,つ いで,貨 幣供給の原因 と しての役割を過度に強調す るマ
ネタ リス トの立場を批判的に考察す るこ とにあ る。そ して最後に,ポ ス ト、・ヶ
イ ンズ派の立場か ら,貨 幣供 給の経 済に与え る効果を位置つげる。
2銀 行のバランス ・シー トからみた貨幣供給
現金通 貨供給の仕組み
貨幣が現 金通貨 と預金通貨 よ りなる ことは,よ く知 られている ところである。
い うまで もな く,現 金通貨は中央銀行 の発行す る銀行券(お よび硬貨)で あ り,
基 軸貨幣 とかハ イパ ワー ド・マネ ーと呼ぼれ ているものである。預金通貨は商
業銀行 の創 りだす当座預金 であ り,小 切手に よ り決済手段 として用 い られ る。
これらの貨幣がそれぞれどのような仕組みで供給されているか,まず現金通貨
から考えてみよう。
そのまえに,わが国の銀行券の発券制度に一言ふれておこう。日本銀行はわ
が国唯一の発券銀行であり,その発行する目本銀行券は,あらゆる取引に無制
限に通用する法貨(legaltender)である。 こうした銀行券発行の制度的な裏づ
けとして 「最高発行額屈伸制限制度」がとられている。その内容はつぎのよう
に要約される。①銀行券の最高発行限度は,閣議の了承を経て大蔵大臣が決定
する。②日本銀行は必要と認めるときは,この限度をこえて限外発行をするこ
とができる。ただし,限外発行が15日をこえて継続する場合には,大蔵大臣の
再度の認可を必要とする。③日本銀行は銀行券の発行高に対して同額の保証を
保有しなければならない。保証物件としては商業手形などの手形,d貸付金,国
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債 その他の債券,外 国為替,金 地金な どが認 め られてい る。
こ うした現行の発券制度か らた だちに明 らかな ことは,銀 行 券の発行 が正貨
準備 と関係な く,経 済 の必要に お うじて大蔵大 臣に よって決め られている こと
であ る。 しか も,必 要 とされ る保証物 件はいずれ も日本銀行 と取引す る各経済
セ クターの創 出す る負債 か らな ってお り,こ れ らセ クターのフ ァイナ ンス行動
が究 極的に銀行券 の発 行に結びついてい ることがわ がる。それでは,こ れ ら各
セ クターのフ ァイナ ンス行動 が どの ように銀行券の増減 を もた らすであろ うか。
第1表 は昭和55年12月末の 日本銀行 のバ ランス ・シー トである。 まず資産項
目に注 目しよう。 日本銀行 は 「銀行 め銀行」 と しての機 能か ら,一 般の企業や
家計 との預金 ・貸出取引をすべ て民間 の金融機関に まかせ,自 らは もっぱ ら市
申金融機関 と取引を行な っている。 実際 に,目 本銀行は民間金融機関 に対 して,
第1表 圓本銀行勘定
昭和55年12月(単位 億円)
資 産 負債および資本
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?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
海外資産勘定
代 理 店 勘 定
雑 勘 定
1,404
935
2,269
21,020
32,000
158,351
318
21,893
5
2,847
?
?
?
?
?
?
?
?
?
????
?
?
?
?
?
??
?
?
193,472
26,442
1,257
1,工16
6,597
5,584
1
6,573
合 計 241,045 合 計 241,045
〔資料出所〕 日本銀行「経済統計月報」昭和56年3月
手形割引および手形貸付などの貸出取引と,各種の債券や手形の売買取引を行
なっている。バランス ・シー トには,これらの取引がそれぞれ貸付金および割
引手形や買入手形という勘定項目で表わされている。国債および債券という項
目は,金融機関や証券会社との間で国債や政保債,金融債などの債券の売買取
引の結果,保有しているものである。
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さらに,日 本銀行 は 「政府の銀行」 としての機能か ら,政 府に対す る信用供
与や 外国為替事務 を行 なってい る。 健全財政のたてまえか ら,長 期国債 の 日銀
引受けお よび政府の 日銀 長期借入れは原則 として禁止 されてい る。 したが って,
政府に対す る信用供与は政府短期証券の引受けに限定 され ている。 日本銀行は
外国為替 資金特別会計の外貨 お よび 円貨の支払い事務を行 なってい る。海外資
産勘定は,こ の特別会計か ら購 入 した外貨や外為 証券を引 き受けた ものである。
つ ぎに,負 債側 の主要 な項 目をみてみ よ う。発行銀行券は,い うまで もな く,
現 在流通 してい る日本銀行券であ って,民 間お よび市 中銀行の保 有分 を合計 し
た ものである。金融機関預金 は取引先金融機 関か ら受け入れた 当座預金であ り,
準備預金 もこの勘定 に積み立て られ てい る。 日本銀行は 国庫 金の出納事務を取
り扱 ってお り,国 庫金 の収支はすぺ て政府預金の受払 いに よって処理 されてい
る(日本銀行調査局 〔13〕132-138ページ)。
さて,こ のよ うな 日本銀行 と各 セ クターとの取 引が,日 本銀行券の増減 とど
の ように結びつい てい るであろ うか。バ ランス ・シー トの仕 組み から明 らかな
ように,資 産項 目の増加は 日本銀行券 の増加要因 とな り,負 債項 目の増加はそ
の減少要因 とな る。た とえば,対 民間金融機関への貸付金 の増加は,他 の項 目
が一定 であるか ぎ り,発 行銀行券 の増加 となる。 また,金 融機関や政府 の預金
の増加は,そ れ だけ銀行券が還流 し,発 行銀行券 の減少 となる。 これ らの諸項
目の うち,日 本銀行券の発行 高を大 き く動かす要 因 と して と くに重要 なのは,
資産 の部 の諸項 目である。 これ らの諸項 目のウェイ トはわが国経済 の動 きを反
映 して,時 代 とともに大 き く変化 してきた。かつての高度成長期には,周 本銀
行券は もっぱ ら対民間銀行へ の貸付金をつ うじて供給 され た(ナ ーバーローン方
式)。40年代の中頃 か らは輸出の増加 を反映 して,海 外資産 のウ ェイ トが急速
に高まった(外貨方式)。さらに,50年代にはい ってか らは,国 債 の大量発行に
ともない国債 が大部分 を占め るよ うになった(オ ペ方式)。これ らどの供給方式
も 目本銀行券 を増加す ることには変わ りがないが,そ の経済へ のイ ンパ ク トが
異なる ことに注意 しなければな らない。
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預金通貨供 給の仕組み
今度は預金通貨の供給 に 目を転 じよう。 民間の金融機 関を代表す る もの とし
て全 国銀行(都市銀行,地方銀行,信託銀行および長期信用銀行)を と りあげ,そ の
バ ラ ンズ ・シー トをみ ると第2表 の とお りであ る。 まず 資産項 目か らみてみ よ
う。全 国銀行は昭和55年12月末に,現 金13兆1,526億円お よび預 け金4兆5,662
億 円の現金準備 を もってい る。 ただ し,現 金 の うち小切手 ・手形 の保有分 がi1
兆0.943億円であ り,こ れ らは手形交換 の結果,当 座性預 金に よって決済 され
るか ら,実 際上の現 金準備は これを差 し引いた額,す なわち6兆6,245億円で'
あ る。 有価証券は39兆8,005億円であ り,こ れ は銀行 が取引先企業 との特別の
関係か ら社債や株式 な どを保有 した り,日 本銀行 のオベ操作 の対象証券で ある
国債や地方債,政 府保証債 な どを購入Lた ものである。銀行 の本来 の業務 を反
映 して,貸 出金(割 引手形および貸付金)は136兆4,746億円で,資 産総額 の約60
%を 占めて いる6外 国為替は最近 めざま しく伸 びてお り,7兆5,711億円であ
る。
第2表 全国銀行銀行勘定
昭和55年12月(単位 億円)
資 産 負債および資本
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
㌦
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
131,526
110,943)
45,662
35,574
740
398,005
1,364,746
75,711
256,497
預 、 金
(当座性預金)
(定期性預金)
債 券 発 行 高
借 用 金
コ ー ノレ.マ 不 一
外 国 為 替
資 本 金
法 定 準 備 金
剰 余 金
そ の 他 負 債
1,529,783
537,079
992,704
196,083
23,134
53,713
i8,838
18,390
7,687
77,542
383,291
合 計2,308,461 合 計2,308,461
〔資料出所〕 日本銀行 「経済統計月報」昭和56年3月
つ ぎに負債項 目をみ ると,全 国銀行 の預金残高は152兆9,783億円で,負 債総
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額 の66%強を占めている。 この預金残高の うち(広義の)預 金通貨 とい わ れ る
ものは当座 ・普通 ・通知 ・別段預金の合計であ り,53兆7,079億円(35%)であ
る。借用金は2兆3,134億円で,う ち 日銀借入金は1兆8,374億円である。資本
金,法 定準備金,剰 余金な どの資本勘定は合計10兆3,619億円で,こ れ らが銀
行 の 自己資金 である ことは,通 常 の企業 の場合 とかわ らない。
さて,こ の全 国銀行 のバ ラソス ・シー トを一見する と,銀 行は顧 客 よ り預金
を受け入れ(受 信)て,そ れ とほぼ同額 の貸出 しお よび有価証券投資(与 信)を
行 なってい るよ うにみえる。つ ま り,銀 行は貸手 と借手 の間にた って媒介的 な
役割 をはた してい るにす ぎず,な んら預金通貨を創造 しない ことにな る。 だが,
実 際にはそ ケではな くて,あ る銀行 か当座預金を受け入れ る と,そ の1部 分は
現 金準備 として手元に残 し,残 りを貸出 し ・有価 証券投資 にあて る。 この貸出
し ・投資が さらに他の銀行 の当座預金 とな り,こ うした プ ロセスは次 々に波及
してい く。上の全 国銀行のバ ランス ・シー トの数字を当てはめると,全 国銀行
は現 金準備6兆6,245億円を もとに して,預 金通貨量を53兆7,079億円創 り出 し
た のであ る。い ま,定 期預金 な どの支払準備を無視す る と,銀 行は12.3%の現
金準備 をもってお り,全 体 として銀行に預け られた現金通貨 の(1/0.123)倍,
すなわち8.1倍の預金通貨を創 り出 してい るのである。 こ うした事態は銀行 の
信 用創造あ るいは信用乗数 と呼ばれ るものだが,こ れについては節 を改めて考
察 しよう。
銀行部門の統合 バラ ンス ・シー ト
貨幣は現金通貨 と預 金通貨 よりなるから,あ る所与 の時点での貨 幣供給量 の
大 きさは,こ れ まで別個 に考察 して きた 日本銀行および全 国銀行のバ ランス ・
シー トを統合す ることに よって求め られ る。銀行部門の統合バ ラ ンス ・シー ト
を単純化 して表わす と,第3表 の よ うになる。
LIとL皿 の合計は貨幣供給量である。 バ ランス ・シー トの仕組み か ら,資
産 の合計は負債 の合計に等 しくな らなければならない。
AI十An十A頂 十AN=LI十L皿 十L皿十LN十LV
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第3表 全銀行の統合バランス ・シー ト
(396)
資 産 負債および資本
AI:申央銀行の政府への貸出し
AU:全国銀行の国内非銀行部門への貸出
し ㌧
Aロ:海 外資産(含む金地金)
AN:そ の他 の資産(1～ 皿に含 まれ ない
もの)
LI:中 央銀行券お よび硬貨
Lfi:国内非銀行部門の当座預金
LM:国 内非銀行部門 の有期預金(含 む
貯蓄性預金)、
LN:海 外負債
LV:そ の他の負債(1～Wに 含まれ
ない もの)
したが って,貨 幣供給量 はつ ぎのよ うに表わ され る。
LI十Lll=AI十くA皿一L皿)十(A皿一LIV)÷(AN・一一LV)
貨幣供給 のいかなる変化 も,こ の代数式 のいずれか の項 目の変化か ら生ず る。
したが って,任 意 の期間中の貨 幣供給 の変 化は次 の諸要因か ら生ず る。{1)中央
銀行 の対政府信 用増(AI)。(2)全国銀行の貸出増(All-LN)。{3)海外資産
増(A皿 一LN)。(4)その他 の資産増(AN-LV)。
こ うして,貨 幣供給量 の変化が どの項 目の変化か ら生 じたかをあ る程 度知 る
ことができる。 しか しながら,こ の全銀行 のバ ラ ソス ∴:シー トは貨幣供給 の統
計上の事後的な計算であ り,こ の表か ら知 りうることは,各 項 目のポ ジシ ョン
が エ%あ るいは ッ%だけ貨幣供 給の変化に貢献 した ことを事後 的に表わ した も
　 　 　 り
のにすぎない。このバランス ・シー トから貨幣供給およびその変化の諸決定因
にかんする結論を導きだすことはできない。恒等式はけっして因果関係を示し
たものではないからである。
貨幣供給にかんする因果的な結論をうるためには,バ ラソス ・シー トの各項
目がどのように相互に依存 しあっているのか,さらに各意思決定単位(中央銀
行,全国銀行,.政府当局,企業および家計)が,ど のように貨幣供給に影響するか
を知らなければならない。実際の貨幣供給量は,これらすべての単位の個々の
意思決定の結果であり,その変化は各意思決定単位の行動パラメーターの変化
の結果である6要するに元貨幣供給の決定因を分析するためには,各意思決定
単位の行動を示す方程式を含むモデルを構成 しなければならない。
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3貨 幣乗数および貨幣供給関数
基軸貨幣乗数
われわれ はすでに全国銀行 のバ ラ ンス ・シー トを読む さいに,わ が国の銀行
が約8.1倍の預金通貨を創造 している ことにふれた。 これはきわめて単純化 さ
れた仮定の もとで,銀 行の保 有す る現金通貨 が与 えられた場 合に,一 定の現金
準備 を もとに信用 の可能量を示 した ものであ った。すなわち,貨 幣供給(晒)
は,マ ネタ リ 一ー・ベ ース(MB)に 現 金準備 の逆数である信用乗数(m)を 乗 じ
て求め られる 。式 で表わせば,MS=m,ll4Bであ る。 こうした手法は一般 に信
用乗数 といわれ る もので,つ ぎの よ うな単純化仮定の もとで信用可能量 を定式
化 した ものであ る。①準備 のモ レがない こと,② 銀行は超過準備 を保有 しない
こと,③ 公衆は現金通貨 あるいは有期預金を保 有 しない こと,④ 銀行 の借入れ
はゼ ロであ るこ と。 こ うした限定 的な仮定を と り除いて,よ り実際的な貨幣創
造 プ ロセスを分析 しよ うとす るのが基軸貨幣乗数(basemoneymultiplier)であ
る。 この乗数 は以下 の ように展開 され る(HosekandZahn〔9〕chap.5および
Wrightsman〔16〕ehap.3)。
貨幣供給(MS)は,銀 行 にある公衆の要求払預金(DD)と 公衆 の保 有す る
現金通貨(cp)よ りな る。
MS=D1)十cp(1)
さらに,マ ネタ リー ・ベース(MB)は 商業銀行め保 有す る現金 通 貨(Cb)
一 必要準備 プラス超過準備一 と公衆 の保有す る現金通貨 よ りなる。
MB=Cb十cp{2)
す でに考察 した信用乗数式MS・m・MBをmに ついて解 き,こ れ に(1),②
式を代 入す ると,公 衆の保有す る現金通貨 お よび銀行の超過準備 を含む貨 幣乗
数(彿)を うる。
1)D十cp(3)'m==Cb十cp
銀行 の総準備は必要 準備(RR)に 超過準備(ER)を 加 え,こ れか ら借 入準備
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(BR)を差 し引いた ものであ る。
Cb==RR十ER-BR・(4)
さ らに,商 業銀行 は要求払預金債務のrD%を その必要準備(RD)と してダ ま
た有期預金債務 のrT%を その必要準備(TR)と して保有す るもの とす る。
RD=rD・DD(5)
TR=rτ●TD(6)
④式を(3)式に代 入す る と次式を うる。
1)1)十cp(7)
m=RR十ER -BR十cp
総必要準備は要求払預金および有期預金に対する必要準備の合計であるから・
㈲,⑥式 を(7)式に代入す ることがで きる。
DD十cp(8)m=
rD・DD十rτ・Tl)十ER-BR十c?
最 後 に,㈲ 式 をDDで 割 り,CP/DD=c,TD/DD=t,ER/DD・=e,BR/DD
=bと す る と,(8)式は つ ぎの よ うに 書 きか え られ る。
1十c(9)m==
rD十rT・t十e-b十c
この よ うに して求め られた貨幣乗数は,要 求払預金に対す る必要準備率rρ,有
期預金 に対す る必要準備率rT,公衆の現 金通貨 と要求払預金の選好(通 貨比率)
c,有期預金 と要求払預 金の選好(有 期預金比率)ts商業銀行 の超過準備比率e,
お よび借 入準備比率bを 含んでいる。
⑨式を さきの信用乗数式MSim・M7Be=代入す るこ とに よって,つ ぎの よ
うな貨幣供給 の決定式 を うる ことがで きる。
1十c ・MB⑩姻=
rD十rT・彦十e-b十c
いま総必要準備率(rDプラスrT)およびマネタ リー ・ベ ースが与 え られ た も
の とすれ ば,⑩ 式 の拡張 された乗数は,単 純な信用乗数に比べて,超 過準備比
率(ε),通貨比 率(の お よび有期預金比率(の のモ レ,な らびに借 入準備比
率の注入(負のモレ)だけ乗数値を小さくし,したがって貨幣供給の拡張高を
小 さ くす ることがわか る。
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この よ うに,基 軸貨幣乗数式は信用乗数式 よ りも∫は るかに現実た接近 して
い るけれ ども,そ の限界を知 らなければな らない。 とい うのは,た しかに側式
には公衆 お よび銀行一 さらに金融政策 が実施 され るときには中央銀行一 の
行動係数(らt,e,b)が含 まれてい るけれ ども,乗 数値それ 自体 は銀 行お よび公
　 　 　 　 　 　 　 や 　 　
衆 の行動 に よって決定 された実際の観察 された数値にす ぎないか らである。 も
ち ろん,こ の乗数値か時間をつ うじて どの ように変化す るかを知 りうるな らば,
一定のマネ タ リー ・ベ ースに もとつ く貨幣供給量を予測す るこ とができる。・じ
か し,こ の乗数値 の変化 は,ま さに商 業銀行 の準備政策や公衆 の支払慣 習およ
びポー トフ ォリオ決意 の行動についての知識を前提 とす るのであ る。 また側式
は貨幣供給 と金融政策手段 との関係を確定す る とい う意 味での貨幣供給 関数 で
もない。現実 の観測 され た変数であ るC,t,e,bは,けっ して政策的に コソ トロ
ー ル しうる変数の性質を もつ ものではないか らである。 この ようにみて くる と,
この乗数式 をただちに貨幣供給 の決定式 とみな してはならない。貨幣供給の決
定 因を知 るためには,さ らに各主体 の行動 にかんす る知識を必要 とす るのであ
る。 ・ ・
公衆お よび 商業銀行の行動
そ こで,乗 数式 に含 まれてい る行動係数 の中身について考 えてみ よ う。通貨
比 率(C)の上昇は,銀 行以外 の公衆が要求払預金に比べて,通 貨を よ り多 く選
好 す ることか ら生ず る。 この比率 の上昇は貨幣創造 プ ロセ スか ら付加的な通貨
準備のモ レを意味す る。 このモ レが大 きいほ ど基軸貨幣乗数はいっそ う小 さ く
な り,そ れゆえ一定 のマネタ リー ・ベースのも とで,貨 幣供給量 は少 な くな る。
通 貨比率の基本的な決定因は所得Y,市 場利子率R,お よびその他 の市場 条件
Xで ある。 　や
c=f(Y,R,x)ω
通貨お よび要 求払預金は ともに資産であ り,他 の資産 と同様にそれ らは所得
に 正に関連す る。 しか し,所 得 の変化に対 して,一 般的に要求払預金のほ うが
通 貨 よ りもい っそ う感応的で あろ う。所得 が増加す るにつれて,公 衆は通貨 よ
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りも要求払預金をより多く使用するようになるからである。このことは通貨比
率が所得に負に関連することを意味する。
通貨あるいは要求払預金の保有にともなう機会費用は市場利子率である。市
場利子率の変化は通貨および要求払預金の保有に負に影響する。実証的検証に
よれば,要求払預金が通貨よりも利子率の変化により感応的である。要求払預
金は,通貨よりも他の資産により密接な代替物だからである。このことは通貨
比率が利子率に対 して正に関連することを意味する。通貨比率のもうひとつの
決定因である市場諸条件一 たとえば,銀行システムの健全性に対する信任度
や消費者信用の利用可能性など一 は,重要な影響を与えるであろうが,その
効果は必ずしも明瞭ではない。
つぎに,有期預金比率(彦)について考えてみよう。有期預金比率の上昇は,
公衆が要求払預金に比ぺて有期預金をより多く選好することから生ずる。この
ことは貨幣創造プロセスから要求払預金の有期預金への追加的なモレが生ずる
ことを意味する。このモレが大きいほど,基軸貨幣乗数はより小さくなり,そ
れゆえ貨幣供給量は少なくなる。有期預金比率の決定因は所得 巧 有期預金利
子率RT,および市場利子率Rで ある。　ヰ の
t=∫(Y,RT,R)⑫
他の資産と同じように,有期預金および要求払預金は所得に正に関連する。
有期預金は奢修財であり,要求払預金はより必需品だと考えられるから,有期
預金のほうが要求払預金よりも,所得の変化に対してより感応的であろう。こ
のことは所得が有期預金比率に正に関連することを意味する。
有期預金比率は要求払預金の保有コス トに比しての有期預金の保有コストと
逆に変化する。有期預金に対する利子率は,有期預金比率の分子である有期預
金に正に関連 し,また要求払預金のサービス手数料は,有期預金比率の分母で
ある要求払預金に負に影響する。このことは有期預金利率あるいは要求払預金
のサービス手数料の上昇が,有期預金比率に正に関連することを意味する。さ
らに,有期預金は要求払預金よりも,他の利子生み資産に対する密接な代替物
であるから,市場利子率の変化に対 してより感応的である。このことは市場利
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子率が有期預金比率に負に関連することを意味する。
超過準備比率(ε)の決定因に移ろう。銀行が要求払預金に比して,そ の所望
する超過準備の水準を増加するとき,手持資金が貨幣創造プロセスから引き上
げられる。すなわち,貨幣創造プロセスから付加的な準備のモレが生ずる。超
過準備の決定因は市場利子率R,有 効な割引率(公定歩合)RD,預金の可変性
DV,お よびその他の市場条件Zで ある。のキ キ
ε=∫(R,RD,Dγ,z)㈲
超過準備および要求払預金の保有にともなう機会費用は,市場利子率である。
市場利子率の変化は,銀行の保有する超過準備および公衆の保有する要求払預
金に影響する。実証的検証の示すところでは,超過準備は要求払預金よりも市.
場利子率の変化に対してより感応的である。このことは利子率の変化が超過準
備比率に負に作用することを意味する。他方,有効割引率の変化は,超過準備
比率に正に影響する。銀行に準備不足が生じた場合に,それを補充するのに要
するペナルティ・コストがより少なくなるからである。
もうひとつの決定因である預金の可変性というのは,銀行が預金の引出Lに
対処 したり,また必要準備を維持するために,必要とされる流動性の不確定さ
におうじて考慮されなければならないものである。預金の季節的な可変性はあ
る程度予測できるが,予測できない可変性は一定のパターンを示さないので,
銀行は余分に超過準備を保有しなければならない。この可変性の度合が大きい
ほど,銀行が保有しなければならない超過準備はいっそう増大する。このこと
は預金の可変性の変化が,所望超過準備比率に対 して正に関連することを意味
する。
最後に,借入準備比率(β)について考えてみよう。銀行がその所望する借入
準備比率を高め,実際の比率をそれに調節するとき,新たな準備が銀行システ
ムに注入される。借入準備比率の決定因は,市場利子率Rと 有効割引率R.で
ある。 キロ
b=f(R,R.)㈹
追加的準備の借入れおよび追加的銀行信用の拡張からの収益率は,市場利子
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率である。利子率の変化は銀行の借入れに正に影響しタ要求払預金に負に作用
する。このことは利子率の変化が借入準備比率に正に影響することを意味する。
つぎに,借入れによる追加準備のコス トは有効割引率である。有効割引率の引
よげは借入コス トを高め,それによって銀行信用の拡張を目的とした借入見込
みを低める。このことは割引率の変更が借入準備比率に対 して負に関連するこ
とを意味している。
'貨幣供給関数
さて,以上のような公衆および商業銀行の行動諸関連を,さきの貨幣乗数式
⑳へ代入することによってプつぎのような貨幣供給関数を導出することができ
.る。記号はこれまでと同じである。ただL,σ は他の市場諸条件である。
ぽ ロ 　 ま ロ 　 　
』4s=プ(R,RD,RT,Y,プD,rT,MB,u)⑮
われわ れの分析 に暗 示 され る 貨 幣 供 給 の 決 定 因(貨 幣供給関数の右辺の独立変
数)と,貨 幣供給量(左 辺の従属変数)と の関係 のサ インは,㈲ 式 に示 され てい
る。 これ らの関係を順次考察 しよ う。
商業銀行 システ ムは貨幣の生産者または創造者 と して機能する。貨幣供給理
論は,商 業銀行が中央銀行や他 の銀行お よび公衆に よって課せ られ る コス ト制
約 を条件 として,利 潤極大化をはかる とい う行動仮説 にもとついている。Rは
追加的 な銀行信用 を拡張す る ことに よってえられ る収益 を反映 してお り,そ れ
は供給 され る貨 幣量 を増加す る。Rの 変化 は貨幣乗数 に正 に作用 し,そ れ に よ
って貨幣供給に影響す る。RDは 中央銀行か らの借 入 コス トを反映 してい る。
銀行 システムの収 益 と借 入 コス トの差額 が利潤である。Rの 上昇(低 下)に お
うじて,銀 行は追加的な準備 を需要 し,R.は上昇(低下)す るであろ う。 中央
銀行は しば しば市場利子率に対 して有効割 引率を調整 しようとするか らである。
Rお よびRDの 変化が貨幣供給に与える効果は,そのサ インが逆 であ り,互いに
相殺 しあ う。それ ゆえ,よ り適切 にいえば,貨 幣供給を増 加(減 少)す るのは,
Rb・a=比してのRの 上昇(低 下)で ある。Rτの上昇(低 下)は 有期預金 比 率 を
高め(低 め)る ことに よって,貨幣乗数 を減少(増 大)さ せ,貨幣供給 を減少(増
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加)す る。だか ら,RTと貨幣供給は逆 に変化す る。
所得 の変化は,一 方 では有期預 金比率に正(貨 幣乗数に負)に影響す ることに
よって,貨 幣供給 に負 の効果を与 える。 また他方では,所 得 の変化は通貨比率
に負(貨 幣乗数に正)の効果を与える ことに よって,貨 幣供給に正の効果をもた
らす。そのネ ッ トの効果は実証の問題 であ るが,検 証結果は必ず しも明 らかで
は ない。 要求払預金 に対す る必要 準備率(rD)および有期預金に対す る必要準
備率(rT)の変化 は,貨 幣乗数に負の影響を もつ ことに よって,貨 幣供給 に負
の効果を与 える。 マネタ リー ・ベースの変化が貨 幣供給に正の効果を もつ こと
はい うまで もない。
以上考察 して きた ように,貨 幣供給関数は貨幣供給 の決定 をつ ぎの よ うな諸
要因にま とめ る。 中央銀行の コン トロ 一ールの もとにある諸要因,すなわちMB,
rD,rTtR.と,市場 の諸力に よって決定 され る諸要 因,すなわちR,RT,Yで
ある。明 らかに,ひ とつ のグループでは貨幣供給量 を完全には コソ トロールで
きない。だが,い ずれ かのグループが優位を 占めるであろ うか。貨 幣供給の変
動 は,マ ネ タ リー ・ベースや支払準備率を操作す る中央銀行行動に よって支配
され るのか。それ とも,貨 幣供給量 は利子率,所 得 お よびその他の市場条件に
お うじて,通 貨比率や有期預金比 率お よび超過準備比率を適合 させ る,公 衆お
よび商業銀行 の行動 に よって決定 され るのか。
この問いに対 して現在相対立す る二つ の見方がある。(1)マネタ リス トの貨幣
観 と,{2)ケイ ンジア ソの 「新見解」'がそれであ る。 マネタ リス トの主張す ると
ころに よれば,中 央銀行行動は貨 幣供給を決定す る うえで,公 衆や商業銀行 シ
ステムの行動を支配す るのである。 この見解に よれ ば,貨 幣供給は中央銀行の
コソ トロールの もとにある諸変数 に対 して,き わ めて密接 な,一 貫 した,し か
も予測可 能な関連 をもっているのである。所 得,利 子率 お よびその他 の市場条
件は,貨 幣供給 を決定す るとい うよ りも,む しろ貨幣供給 によって決定 され る
のである。 こうLて,貨 幣供給は もっぱ ら中央銀行政策 に よって決定 され る外
生変数 となる。
い まひ とつ の見方 は 「薪見解」である。新見解の主張す るところに よれ ば,
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貨幣供給は主として利子率およびその他の市場諸力によって決定されるのであ
って,これらの諸力は,その保有する貨幣を通貨と要求払預金および有期預金
に配分する公衆の行動に影響し,またその資産を利子を生まない超過準備と利
子を生む貸付けや有価証券に配分 したりする銀行行動に影響するのである。こ
の見解によれば,貨幣供給にかんして,公衆の行動や銀行行動の影響が,中央
銀行行動の影響を支配するのである。こうして,貨幣供給はもっぱら市場の諸
力によって決定される内生変数となる。
いずれの見解が正しいであろうか。ひきつづいてわれわれは,マネタリス ト
の見解を批判的に考察したうえで,ポス ト・ケイソズ派の立場から,貨幣供給
の内生性と外生性の両面を適切に位置づけよう。この論証は,中央銀行による
貨幣供給のコントローラピリティを否定するものではないが,その役割が企業
の投資行動およびそれに反応する銀行行動に付随するものだということを示そ
うとするものである。
4原 因としての貨幣一 マネタリス トの主張
マネタ リズムの基本命題 と貨幣供給
フ リー ドマ ンとシ ュワルツは 『ア メリカ貨幣史』において,1867年か ら1960
年にいた るほぼ1世 紀 もの期間 にわた って,ア メ リカの銀行制度や金融政策 の
移 りかわ りだけでな く,貨 幣量,利 子率,物 価水準,所 得水準な どの諸 関連に
ついての分析を試みた。 フ リー ドマ ンたちは この老大な歴 史的 ・実証的研究か
ら,貨 幣要因が経済 の動 きに始動的役割をはた して きた こ とを実証 しよ うとし
たのである。 フ リー ドマ ンた ちは 貨 幣量 と経済活動 との関連について,つ ぎ
のよ うな ファク ト・ファインデ ィングを 導 き だ した(FriedmanandSchwartz
〔3〕chap.13)o
① 貨 幣量 と貨幣所得 お よび物価 水準 の関係は,長 期 的 に み て 「密接な関
係」をも っていた。 この93年間にわた り,貨 幣量 の絶対量は増加傾 向にあ り,
貨幣量が減少する(あるいは増加率が鈍化する)時期には大不況(あるいは小不況)
がおきている。実質所得も貨幣所得と同一方向に変動するので,貨幣量の変動
(405)貨 幣供給の決定理論41
は実質所得 に も関係す るが,長 期的 トレン ドでみ る と,そ れ ほ ど密接 な関係は
みいだせ ない。
② 貨幣的変動 と経 済変動 との相互関係はきわめて 「安定」 してい る。 この
「安定」 した 関係は,流 通速度 の変動パ ターンの安定性 か ら生ず る。すなおち,
流通速度は長 期的に低下傾 向にあるが,景 気の拡張期には上 昇 し元 不況期には
低 下す る といった安定 した変動 パター ソを示 している。 こう した流通速度の安
定性 を介 して,循 環変動におけ る貨幣量 の変化率 と経済活動水準 との間に,き
わめて 「安定」 した関係がみ られ る。すなわち,貨 幣量は景気 の拡張期には平
均以上 の増加率でふえ,収 縮期には平均 以上の増加率で しかふえない。
と くに注 目され るのは,貨 幣量 の変化率のタイ ミソグをN.B.E.Rの景 気 の
基準循環 にプ ロッ トしてみる と,貨 幣量の変化率はその 「山」の直前 に下 降に
転 じ,「谷」 の直前 に上昇す る ことであ る。 つ ま り,貨 幣量 の変動がつねに景
気循環に先行 するのである。その リー ド・インターバルは景気の山では約18か
月,谷 では約12か月である。
(3)貨幣的変動は しば しば 「独立 した起源」を もってお り,経 済活動の変動
のたんなる反映 では ない。 フ リー ドマ ンた ちはい くつか の歴 史的事実 をあげて,
貨幣的変 動が事実上経済の動 きにおけ る同時的変動 の直接的ない し必然的な結
果ではない とい う意味で,し ば しば独立的である ことを論証す るのであ る。
ところで,フ リー ドマ ンは貨幣供給の決定因 と して さきの貨幣乗数式㈲の う
ち,① ハ イパ ワー ド・マネー,② 預金通貨比率,③ 預金一準備比率を主要な決定
因だ とす る(FriedmanandSchwartz〔3〕AppendixB)。ハイパ ワー ド・マネー
は この93年間をつ うじて着実 に増加 し,そ の貨幣量に占める ウェイ トは次第に
増 大 している。 この ことか らフ リー ドマ ンは,ハ イパ ワー ド・マネーが貨幣量
の長期的変動の主因だ とみな してい る。 預金一通貨比率は金融 逼 迫 期一 た と
えば両大戦 中や30年代 の恐慌期一 において,重 要な役割 をはたす 。こ うした
期 間には公衆の銀行 に対す る信任 が失墜 し,預金 を通貨に換える ことに よって,
この比率 の急速な低下 と貨幣量への減 少圧力を生 ず るか らである。預金一通貨
比 率は貨幣量 の短期的 ない し循環的変動 の主因 といえ よう。 商 業 銀 行 の預金二
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準備比率 も預金一通貨比率 と同様 に金融逼迫期 に 重 要 にな るが,明 確な規則性
はない。 ケーガ ンに よれ ば,ア メ リカにおけ る1975年か ら1954年では,貨 幣量
(仏)の 趨勢的変化に対す る寄与 度はお およそハ イパ ワー ド・マ ネーが91%,
貨 幣比率 が9%,準 備比率が2%であ った。 この ことか らケーガ ンは,貨 幣量の
趨勢的な増加におけるハイパ ワー ド・マネーの支配的 な役割を数量的 に確認す
る。 また貨幣量 の趨勢値 を調整 した あ との変化率に対す る寄与度は,ハ イパ ワ
ー ド・マネ ーが27%,貨幣比率が46%,準備比率が26%であ った。 このこ とか
ら貨幣供給量の変化率の循環的変動をひき起こす主因が通貨比率であるとする
のであ る(Cagan〔1〕chap.2)。
こ うした貨幣量 を動かす諸力の きわだった変化に もかかわ らず,上 で考察 し
た よ うにふ貨 幣量 の変化 と他 の経済 諸変数 との間には,き わ めて 「密接 な安定
した関係」がみ られた。貨幣量 に与 え る外部 の諸力は急激 に変化 したが,同 時
に,経済諸変数に与 える貨 幣量 の変化 のイ ソパ ク トはきわめて安定 していた 。こ
う して,フ リー ドマ ンは マネタ リズ ムの基本 命題一moneyonlydoesmatter
を導 きだす ので ある(Friedman〔5〕およびGordon〔6〕)。
二つの根拠 とその批判
しか しながら,こ れ らのファク ト・ファィ ンデ ィングだけか ら,貨 幣量 の変
動 と経済諸変数 の変動 との間に,い ずれ が原因であ り,い ずれが結果であるか
を判断す るこ とはで きない。いぜん と して因果関係の問題 が残 されているか ら
であ る。 これ らのフ ァィ ンデ ィン'グの意味 を検証す るため,フ リー ドマ ンやそ
の他 の人び とは,マ ネタ リズ ムの諸 関係 の予測可能性を評価 し,ま た貨 幣供給
の変化 と貨幣所得 の変化 の間の因果の方 向を確かめ よ うとして,さ まざまな調
査研究 を試 みてきた。
この点 で重要 な研究は プ リv一ドマ ンとマイゼ ルマ ソの研究 であ った(Friedm-
anandMeiselman〔4〕)。'その研究 で彼 らは,貨 幣所得の決定因 として,貨 幣 の
所得速度 とケイ ソジア ンの乗数の相対的な重要性 を評価 しようと試みた。 ケイ
ンジア ンの投資乗数式お よびマネタ リス トの貨幣乗数式は,つ ぎの よ うに表わ
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△PY「二≒ △A・
△PY=γ△M,
ここでPYは 貨幣所得,bは 限界消費性 向,∠4は自発的支 出,γ は貨 幣 の所得
速 度,Mは 貨幣供給 であ る。
この ように定式化 した うえで,彼 らは ケイ ンジア ンの乗数関係 とマネ タ リス
トの関係のいずれ が貨幣所得の よ り優れ た予測を与え るかをテス トした。そ の
さい,乗 数式について,PYとAの 間には定 義に よ りPY=C十Aの 関係 が あ
り,そ のためPYとAの 相関関係を もとめ ようとす る と,C十AとAと の相
関を計測 した ことに な り,AとAを 含むPγ との相関を もとめた ことにな っ
て しま う。そ こで彼 らは,乗 数 と所得 の相関関係 の安定性 を判定するためには,
自発的支出Aに よって,所 得水準PYで はな く,所得の もうひ とつの構成要素
である消費支出Cを どれだけ予 測 しうるかを検証 しなければな らない と考 える。
そ こで彼 らは,1897年か ら1958年間の さまざまな小期間について,消 費 と投
資一 乗 数関係一 お よび消費 と貨 幣一 流通速度 関係一 との相関係数を計
測 し,後 者 のほ うがか な り大 きい ことを検証Lた 。 この検証結果か ら,彼 らは
貨幣関係 のほ うが よ り安定的であ り,ケ イ ソジアン ・モデル よりも貨幣所得 の
変動の よ りす ぐれた予測を与えて くれ る ことをみいだLた 。 こ うして彼 らは,
貨 幣の所得速度 がマ クロ経済関係の カギである と結論す るのであ る。'
も しフ リー ドマ ンたちの主張す るよ うに,投 資の所 得へ の影響が事実上否定
され るな らぽ 乗数理論は ケイ ンズ体 系の核心をなす ものであ るか らプそれは
ヶイソズ経 済学 の全面的 な否定につながるであ ろ う。 しか しなが ら,フ リー ド
マ ンたちの乗数理論 の解釈は,そ の もっとも単純な一 そ して もっ とも粗雑 な
一 解釈に もとつい てお り,批 判な しにはす まされ ない。 とい うのは,彼 らは
所得 の構成要素 である投資 と消費の間に高い相関がないことを検証 したにす ぎ
　 　
ないからである。所得の構成要素としての投資は,自生的支出のみを意味 して
いる。しかし,投資は多面的な性質をもっており,投資が所得に影響をおよぼ
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すという場合,この支出面だけでな く,生産面,所得面,分配面をつうじて考
えねばならない。すなわち,投資が所得に影響をおよぼす経路は,投資→生産
→所得→消費→生産→所得という波及過程である。乗数理論はこのような動態
的なプロセスであって,これをたんに所得に占める消費や投資の構成 という面
からみてはならない。
おおよそマネタリス トたちは,2変 数間の相関一 いまのケースでは,投資
と消費および貨幣と消費の相関一 という分析手法を用いる。そこには全体と
しての経済の構造を循環的に説明するという,ケインズ体系のような理論的整
合性をもったモデルによって論じられていないことを指摘しておかなければな
らない。
さて,マ ネタリストたちが貨幣供給と貨幣所得の因果関係を説明するいまひ
とつの根拠は,統計上の 「先行と遅れ」(1eadsandlags)である。彼らは経済諸
関係のタイミングにかんする検証を試みたが,と りわけ景気循環の転換点にお
ける貨幣供給と貨幣所得の時系列の間の先行 と遅れを調査したのである。すで
にふれたように,フ リー ドマンとシュワルツは貨幣供給の変化率のピークが18
か月だけ貨幣所得のピークに先行 し,また貨幣量の転換点自体も,よ り短いリ
ードではあるが,貨幣所得の転換点に先行することをみいだした。
このように,貨幣供給の変化の転換点が貨幣所得の変化に先行するか遅れる
かによって,いずれが原因であり結果であるかを識別しようとする。しかし,
こうした時系列データを用いて因果関係を示すのは,きわめて危険である。時
系列分析は相関関係を示すものではあっても,因果関係を示すものではないか
らである。 しかも,先行と遅れが12か月から18か月にわたって変化するときに
は,貨幣量の変化よりもむ しろ,その間に生じた異質の出来事が価格やその他
の現象に影響する原因となる可能性をはらんでいる。とりわけ,統計上の先行
と遅れにたよる手法は,さ まざまな予想要因をみのがすことになる。たとえば,
企業家の予想売上金額が上方にシフトしたとしよう。企業家は売上高の増加を
見込んで在庫や設備を増加 しようとLて,事前に借入れを増やすであろう。一
方,資本財の供給者も注文をうけて,追加的な資本財が生産されるまえに必要
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な運転資金を借 り入れ るであ ろ う。 この場合,統 計上はあたか も貨幣量 の変化
が産 出物 の増 加に先立 って生 じた ようにあ らわ れ る。統計上 の 「先行 と遅 れ」
ひ 　 　 　 ロ 　 　
はみせ かけの因果 の方 向を示す であろ う。
この ようにみて くる と,フ リー ドマ ンたちがマネ タ リズムの諸関係 の予測可
能性ならびに因果 の方 向を示す ために用 いた二つ の根拠は,必 ず しも納得のい
くもので}まない。
5結 果と しての貨幣一一ポス ト・ケ インズ派の主張
貨幣供給の内生性
貨幣供給にかんして,ポス ト・ケインズ派とマネタリストの間のもっとも基
本的な相違点は,貨幣量がいかに して生ずるかについての彼らの見解である。
ポスト・ケインズ派はこれまでみてきたマネタリス トとは対照的に,貨幣量を
本質的に内生的なものであり,一一定の条件のもとでは貨幣賃金水準の変化に反
応して生ずるものとみなす。こうした貨幣の内生性は貨幣そのものの性質から
生ずる。というのは,現実の貨幣的生産経済はいっさいの経済活動が貨幣的評
価を前提とする経流 つまり 「貨幣表示の諸契約」の行なわれる経済であり,
そこでは貨幣は 「繰延支払いの契約である債務および売買契約の付け値である
価格表とともにあらわれる」からである。いいかえれば,貨幣は生産や販売に
ともなう諸契約一 債務契約,提供契約および賃金契約一 が結ばれるさいの
標準であり,貨幣供給はこれらの契約と不可分に結びついて創り出されるので
ある。
いま,このことを投資過程について考えてみよう。ポス ト・ケインズ派は経
済成長,景気循環および所得の分配を同一の基軸的決定要因一 すなわち投資
率によって支配されるものとみる。投資過程はいろいろの新たな契約を生ずる。
いま企業が新投資を計画するものとしよう。生産には時間がかかるので,企業
は生産物が販売されてう一定の売上金額をうけとるまえに,賃金の先物契約や
原材料 ・半製品などの先物購入契約による債務を弁済する資金を必要とする。
したがって,企業は資本財の生産期間中に必要な運転資金を銀行から借り入れ
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なけれ ばな らない。 この ことは個 々の企業 に とっても,あ るいは企業部門全体
に とって も真実である。個 々の企業 の場合,そ の事業 が成長すればす るほ ど,
企業が先物 契約に よる債務を支払わ なけれ ばな らない現金 と,将 来 受け取 るで
あろ う現金 とのギ ャップが大 き くな るか らである。企業部門全体 に も同 じこと
がいえ るのであって,銀 行 の貸出 しが増えないか ぎ り,あ る企業 の新投資は他
企業 の経常投資を阻止す る ことになるか らであ る。 こ うして,企 業の新 投資は,
もっぱ ら銀行 の信用創造に よって フ ァイナ ンス され るもの と考 える ことができ
る。
このよ うにみて くる と,ポ ス ト・ケインズ派 の人び とは,銀 行 に よって創出
された貨幣 ス トックよ りも信用 の流れ一 銀行お よびその他の金融機関に よる
貸出 し一 を重視 してい るこ とがわかる。それは貨幣ス トッ クを た ん に企 業
(および政府)に 対する貸出 しの副産物 とみなす。 こうした分析方法は信用 の流
れに よる接近法(thecredit-flowapProach)と呼ぼれ る(Harta且dKeden・〔7〕
chap.15)。ポス ト・ケイ ンズ派 は,貨 幣 ス トックが基軸変数だ とす るマネタ リ
不 トとは対照的 に,信 用 の流れ に焦点 をあわせ る。資本主義経済 システムの心
臓部 がまさに この信用構造にある とみるのであ る。その さい二つの ケースが識
別できる。{1)銀行 が 新 た に創造 され る金融資産 を購入一 銀行一債務契約を結
ぶ一 ケースである。そ の効果は民間部門 の資産総額 と負債 総額 を変え,新 た
に発行 された債務の貨幣化(monetization・ofdebt)カミ生ず る こ とで あ る。(2)銀
行がたんに既存 の金融資産 を購入す る一 富 のポー トフ ォ リオの流動性構成 を
変 える一 ケースである。 この場 合には資産 総額は不変 のままで,債 務の貨幣
化は生 じない。
二 つ の 貨 幣供 給 の過 程
この二 つ の ケー ズ に対 応 して,貨 幣供 給 は 二 つ の 異 な る過 程 を つ う じて 増 加
しうる。 ひ とつ は所 得 創 出金 融過 程 で あ り,い まひ とつ は ポ ー トフ ォリオ変 更
過程 で あ る。 これ らを順 次 考察 しよ う(Davids皿〔2〕chap.9)。
所得 創 出金 融 過 程(ineomegenerating・financeproeess)この ケ ース で は,1
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期間当 り、よ り多 くの生産可能な財を購入 しよ うとす る欲求一 金融動機一 の
増大は,銀 行家がすす んで利用 できる銀行 一債務契約 を結ぶか ぎ り,そ してそ
うす ることが銀行家に利益を もた らすか ぎ り,貨 幣量を増 加 させ る過程 を生 じ
させ る。 この内生的な貨幣供給 の増加は,生 産 者や労働者か らの追加的 な提供
契約 の引受け をファイナ ンスす るのに用い られ る。 したがって,当 該産業 のフ
ロー供給の弾力性 が刺激 され る程 度に よっで,実 質所得 あるいは物価 の変動が
(可変的なタイム ・ラグをともなって)こ の内生的な貨 幣の増加を生ず るのであ る。
所得創 出金融過程 の特徴的 なこ とは,こ の過程 か ら生ず る内生的な貨幣供給
の増加 が,財 に対す る追加的な注文 をす るのに直接 用いられ,そ れ に よって産
出高や諸資源に対す る需要を増加 させ ることであ る。われわれは さきにフ リー
ドマ ンに言及 して乗数過程 が動態的な プロセス と して把握 されなければ ならな
い ことを指摘 した。 この ような乗 数過程 をつ うじて,貨 幣供給 の変化 が資源に
対す る需要,し たがって産 出高の変化 とどの ように関連するかを定式化 してみ
よ う(Wells〔15〕)。
いま企 業が投資支出 を経常水準1か ら計画水準(1十△1)まで増 加す る もの
と しよ う。 この計画投資支出は企業 がそれを遂行 するのに必要な追加的資金を
確保 しうる場合 にのみ実現 され うる。われわれがすでにみた よ うに,こ の追加
的な資 金は銀 行 が新たな銀行一債 務契約 を結 んで,追 加 的 貨幣 ス トックを創造
す る ことに よってえ られ る。 さて,年 当 り△1の投資支出率 の増加をフ ァイナ
ソスす るのに,ど れ だけ の最低追加貨幣量 が必要であろ うか。単純化 のために
つ ぎの仮定を設ける。 ①年当 りの所得一支 出期間は πであ る。 この ことは貨幣
の所得速度 がnの 一定値 をもつ ことを意味す る。 ②追加的投資支出 △1は,、毎
期 ごとに期間当 り一様な率(AIIn)で投 下 され る。③限界消費性 向 αは1よ り
小でゼ ロよ り大 きい。
さて,任 意 の期間において,前 期 の所得を こえ る支 出は,す べて新た に創造
され る銀行貨幣か らファイナ ンス され なけれ ばな らないか ら,第1期 の必要貨
幣量 の増加 は(△ηπ)であ る。 この追加的 な投資支 出 フローは生産,所 得 および
支 出の乗数的拡張を もた らすか ら,第2期 の支出水準は第1期 の所 得を α(△1/
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n)だけ超過す るであろ う。そ こで,第2期 には α(△l/n)に等 しい貨幣量 の増
加が必要 とされる。 同様に して,第3,第4期 には α2(△1/n),α3(△1/n)の貨
幣量 の増加が必要 とされ る。 この乗数的拡張は貯蓄が年 当 り△∫に等 しい だけ
増加 した ところでおわ る。 こ うして,貨 幣 の総増加量 △Msは,投 資支 出の増
加量 △1をファイナ ンスす るのに必要 とされ,そ れ に と も な う経済 の乗 数的拡
張はつ ぎの よ うになる。
△Ms=(△17カ)+α(△恥)+α2(△T/n)+……=(△1/n)〔1/(1一α)〕=△Y/n)。
貯蓄 ・投 資均等化 のメカニズ ムの背後に,こ うした貨 幣の流れ に よる貯蓄 ・
投資均等化の プロセスが存在す ることを知 らなければな らない。以 上の ことは,
マネタ リス トが期待す るよ うに,も しなん らか の外生的 な理 由で貨幣量が エ%
増加 したな らば,国 民所得 もまたそれ にお うじて成 長す ることを意 味 しない。
それ とは正反 対に,所 得 の成長に とって貨幣量がペ ースを保 ち,必 要な資金が
供給 され なければな らない ことを意味 してい るのであ る。
ポー トフ ォリオ変更過程(portfolio-changeprocess)この方式で は,貨 幣 当
局お よび銀行組織は公開の市場 において買操作(売 操作)を 行ない,公 衆 の 富
保有か らゼ ロの生産 の弾力性を もつ資産(と りわけ証券)を 吸 いあ げ る(放 出す
る)こ とに よって,貨 幣供給量を増加(減 少)す ることがで きる。
われわれは所 得創出金融過程に よる貨幣供給 の変化が,財 に対す る追加的な
注文 に用い られ,そ の結果産 出高お よび資源利用 の変化 と直接に関連す ること
をみて きた。 これに対 して,ポー トフ ォ リオ変更過 程においては,貨幣供給の変
化は価値 貯蔵物 としての証券 の代替物 と して,貨 幣を うけ とる公衆 に よって直
接用い られ る。 も し貨幣お よび証券が ともにゼ ロの生産 の弾 力性を もってお り,
しか もそれ らが互いにす ぐれた代 替物では あるが,高 い生産の弾 力性 を もつ他
のすべ ての耐久財に対 してよ り劣 った代替物 であ るな らば,こ の貨 幣の外生 的
な増加 は,産 出高お よび資源に対する需要 の増加には直接結びつかないであろ
う。 したが って,貨 幣当局に よる この貨幣供給 の外生的増加 が,生 産可能な資
本財の需要を増加 させ うるのは,つ ぎの場 合にかぎられ る。①通常の ケイ ンズ
の利子率効果一 将来 の予想収 益の流れを評価す るた めに,企 業家に よって用
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い られ る割引率を低 め る効果,② 借手 の これまでの満 た され ざる資金需要へ の
信用割 当額を増加 させ る効果,③ 企業家 の予想収益にかんす る長期期待を変更
させ る効果がそれ である。
これに対 して,マネタ リス トや亜 流ケイ ンズ派の人び とは,公開市場操作 によ
る貨 幣供給 の外生的増加 が,ケ イ ンズの利子率 メカニズ ムをつ うじて資本の限
界効率 に影響をあたえ るだけでな く,家 計 の生産可能 な耐久財に対す る需要を
も増加 させ る と主張す る。 この耐久消費財に対す る需要 の増加は,(1}実質残
高効果(realbalanceeffect)なし・し資産効果(wealtheffeet),あるいは(2)ポー
トフ ォリオ均衡効果(portfotiobatallceeffect)による もの と考え・られてい る。"
貨 幣量 の変化 の実質残 高効果(広 義には資産効果)と い うのは,家 計 の消費支
出がその保有す る貨 幣の実質残高に よって変化す るとい う事実か ら生ず るもの
であ る。す なわち,価 格 水準の変化は実質貨幣残高の逆方 向への変動 をひ きお
こし,家 計の貨幣に対す る所望比率 と実際の保 有比率 との ギ ャップを うめ よ う
と して消費支 出を変化 させ る とす るのであ る。 しか しながら,実 質残 高効果は
きわ めて制約 され た仮定一 貨幣錯覚がない こと,分 配効果 の無視,賃 金お よ
び価 格の完全 な伸 縮性 な ど一 にも とついていて,と うてい理論上か らもまた
政策の指針 として も うけいれ ることは できない。 ちなみに,ケ イ ンズは 「富所
有階級 の消費は,そ の富 の貨幣価値の不測の変化に よっていち じる しく影響を
うけるであ ろ う」(Keynes〔12〕p.93)として,実 質残高効果を認識 していた。、
しか し,こ の効果が全体 として消費水準 を変化 させ る うえで,主 要な役 割を演
ず るとは考 えていなか ったのである。
貨幣量 の変化 のポー トフ ォリオ均衡効果は,不 確実な世界に おいて,家 計 の
消費決意 や企 業の投資決意 がそ のバ ランス ・シー トの構成 の変化に よって影響
を うけ るとす る ものであ る。貨 幣残高や価格水準 の変化は,つ ねに富 のポー ト
フ ォリオの構成 に影響 をお よぼす。富 の所 有者 が所望ポー トフ ォ リオ構成 を も
つ とすれ ば,ポー トフ ォリオ均衡効果は,現実 の資産ス トックと所望ス き ックの
間に乖離が生 じたさいに,経 常産 出物に対す る総支出の構成(消 費財と投資財へ
の配分)を 変化 させ る。 、この効果は,資 産保有者のポー トフ ォ リオ構成 に含 ま
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れ る貨幣 と,再 生産可能 な耐久財 との間 の無限の(非常に高い)代替の弾力性を
想定 してい る。 しか し,こ うした仮定 は貨幣 の基本的性質の うち のひ とつ一
ゼ ロ(または無視 しうる)代 替 の弾力性一 と相いれ ないであ ろ う。貨幣の独特
の性質 が貨幣的生産経済において 「支 配的な力」を生みだす とす る立場か らは,
ポー トフ ォ リオ均衡効果の含意 を うけいれ ることはできない。
ポス ト」ケインズ派における貨幣供給の位置づけ
最後に,これまでの議論をふまえ,マネタリス トの主張を批判点に考察 しな
がら,ポス ト・ケインズ派における貨幣供給の位置づけを試みよう。
マネタリズムの主張するところによれば,貨幣供給の変化は所得の変動の必
要にして十分条件であり,貨幣は短期の経済変動を説明するうえで,たんに重
要なだけでなく,真に重要な唯一一の変数である。一方,長期における富あるい
は恒常所得は,も っぱら実物的諸要因によって決定せられ,貨幣量の変化は実
質上どの実物的変数にも影響 しない。貨幣供給量が変化しても,'それは長期均
衡一一そこでは自然失業率が存在する一 を一時的に撹乱するにすぎないので
ある。
このように,貨幣供給の長期と短期の効果を区別したうえで,短期の名目所
得は実物的諸要因によって決定される趨勢的な軌道のまわりを変動するにすぎ
ないのである。マネタ リス トが貨幣の重要性を強調する背後には,こ うした実
物的要因によって長期均衡が実現するという非貨幣的理論が存在することを知
らなければならない。フ リー ドマンの貨幣理論は名 目所得の決定理論であって,
物価および産出高の決定理論ではない。しかし,名目所得がどのように産出高
と物価に配分されるかを明確にしないかぎり,実物的要因によって均衡が実現
するという非貨幣的理論と名目所得の理論とは結びつかないであろう。
ポスト・ケインズ派において,貨幣供給が本質的に重要になるのは,投資を
ファイナンスするためであった。事前に銀行組織から調達される追加的な短期
資金は,資本財の生産増加のために投下される資源への支払いをするのに使用
されるカ;,それは甲転資金(retolVingfund)となる。「もL投資が着実な率で
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進行しているならば,金酬 距Ψ・・多かれ少なかれ一定額の回転資金である」
(Keynes〔U〕)。この回転資金は,企業がその銀行借入れを返済するときには消
滅 し,また新規借入れが現在の投資水準ならびに経済活動水準を維持するにす
ぎないならば,ただちに更新されうるのである。こうして,貨幣供給の変化は
資本蓄積のための必要条件であって,計画投資をファイナンスするために必然
的に重要となる。しかも,諸期待が変化しやすい不確実な世界では,貨幣供給
の必要とされる増加と,資本蓄積との関係はきわめて不確定であって,マネタ
リストの主張するような単純なルールによって操作することはできないのであ
る。貨幣はこうした投資によって触発される所得造出金融過程をづうじて・内
生的た供給されるのである。
貨幣供給のいまひとつのルートは,ポ ートフォリオ変更過程である。この過
程をつうじる貨幣供給の外生的変化は,お もに利子率に影響するであろう。利
子率の水準もまた,それが企業家の期待の明暗に反映するかぎりにおいて,投
資に影響をおよぼす。利子率はまた,所与の投資に対する利潤のなかから利子
の支払いに向けられねばならない額であるという点で,あるいは負債ρ資産に
対する割合が,投資のための資金獲得能力におよぼす効果という点で,実質的
な影響力も発揮するのである。
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